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Resumo 
Este estudo tem como objectivo caracterizar o tipo de empresas que estando 
admitidas e cotadas em bolsa, apresentam baixos níveis de volume de 
transação.  
 
A literatura que se foca nos mercados de capitais de forma recorrente utiliza 
o mercado como um todo ou analisa apenas as maiores empresas (normalmente 
as incluídas nos índices de referência, por exemplo FTSE 100), mas pouca ou 
nenhuma atenção é dada ao facto de que um número considerável de empresas 
cotadas não transacciona. 
 
O nosso estudo pretende ser exploratório na tentativa de caracterizar estas 
empresas que estrategicamente optam por estar cotadas incorrendo em levados 
custos e em acrescidas obrigações legais, sendo que para tal analisaremos as 
empresas cotadas na London Stock Exchange.  
 
 




This study aims to identify what kind of firms are listed on stock exchange 
market with a very low volume traded. 
 
The literature that focused on financial markets uses the market as a whole 
or only highlight the largest firms (namely the firms listed in most important 
indexes, for instance FTSE 100), but no such relevant study are focused on 
listed companies with zero volume traded. 
 
Our study aims to be exploratory, trying to characterize these firms that 
strategically choose to be listed incurring in huge costs and under exigent 
regulatory compliance. 
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A dissertação com o tema The absent players: The impact of firm with no trading 
activity propõe caracterizar as empresas que, optando por permanecer listadas e 
admitidas à negociação na bolsa de valores, apresentam ao longo do(s) ano(s) 
ausência de volume de transacionado. 
 
Este estudo exploratório, ao contrário do que a literatura financeira habitualmente 
analisa, debruçar-se-á sobre as empresas que estando cotadas na bolsa de valores, 
não transacionam. 
 
Perante as exigências legais ao nível da obrigatoriedade de divulgação de 
informação ao mercado e os custos que as empresas incorrem por estarem listadas e 
admitidas à negociação em Bolsa, que vantagens encontram as empresas que 
apresentam recorrentemente um volume de transacão nulo. 
Neste trabalho pretendemos caracterizar este tipo de empresas. 
 
Com efeito, no capítulo “A decisão de estar admitida | cotação” ser{ efectuado um 
breve enquadramento, salientando a importância e benefícios que os mercados 
financeiros proporcionam às empresas e economia como um todo, abordando o seu 
papel e funções. 
Nesse sentido, far-se-á uma explicitação dos factores que levam as empresas a 
entrarem no mercado de capitais, descrevendo de seguida as principais vantagens e 
desvantagens da admissão à negociação em bolsa.  
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O capítulo encerrará com a descrição dos requisitos de admissão à bolsa de 
valores, bem como os requisitos de continuidade que a empresa tem de cumprir. 
 
No capítulo seguinte “Os determinantes das transações” serão ainda apresentados 
os motivos pelos quais ocorrem as transacções, qual o papel da informação e a 
influência que esta desempenha na tomada de decisão pelo investidor. 
 
No capítulo “Evidência Empírica: An{lise FTSE UK” pretende-se identificar e 
caracterizar que empresas apresentam volume de transação nulo, recolhendo para o 
efeito, entre o ano de 2007 e de 2011, os valores das variáveis Preço, Total de Activo, 
Capital Próprio, Resultado Líquido, Valor de Mercado e Volume de transação da 
base de dados Datastream. 
 
Os dados das variáveis foram utilizados para efectuar a estatística descritiva, 
tendo sido posteriormente utilizados os dados das variáveis Preço e Volume para 
analisar a percentagem de dias que as empresas transacionaram. Esta análise foi 
efectuada em 3 etapas: 
 
A primeira etapa consistiu em analisar a evolução inter-diária das variáveis Preço 
e Volume classificando-as em variável binária (0, sem transação e 1 com transação). 
 
A segunda etapa consistiu na análise dos resultados por ano de observação, no 
sentido de obter a percentagem de dias que determinada empresa transacionou em 
cada ano. 
 
A terceira e última etapa, consistiu na segmentação dos resultados por intervalo, 
desde 0% até 100%. 
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No entanto e dado que uma empresa pode registar uma variação inter-diária no 
Preço nula e possuir volume de transação, adicionou-se um segundo nível de análise 
que consistiu em verificar se a empresa regista em 3 dias consecutivos uma variação 
nula. Isto é, analisou-se a variação do Preço do dia N+2 relativamente ao Preço do dia 
N+1 que por sua vez comparou-se com o Preço do dia N. Assim, se em 2 dias 
consecutivos o Preço da empresa regista variação nula, atribui-se o valor 0, caso 
contrário atribui-se o valor igual a 1, isto é que a empresa transaccionou. 
 
Por último efectuou-se a caracterização das empresas que registaram um baixo 



















A decisão de estar admitida à cotação 
1. Enquadramento 
O mercado de capitais, enquanto sistema organizado e estruturado de captação de 
poupança para o investimento produtivo ou de redistribuição do risco, desempenha 
um papel preponderante no desenvolvimento económico e social (Santos, 2001). 
 
O mercado de capitais beneficia a economia de inúmeras formas. A sua 
capacidade para alocação de recursos permite aos indivíduos regular as suas 
decisões de consumo e poupança no médio prazo e às empresas possibilita a entrada 
de capital ao menor custo possível, habilitando as empresas a investir em projectos 
produtivos e, por conseguinte crescer no mercado (Baur e McKeating, 2009).  
 
Beneficia ainda o mercado, actuando como um “regulador” na medida em que 
sinalizam os agentes sempre que os gestores adoptem práticas menos lícitas ou 
políticas lesivas, algo que se reflecte no aumento do prémio de risco e na queda do 
preço das acções (Dudley e Glenn , 2004). 
 
“A existência de um mercado prim{rio de valores mobiliários activo, que se 
constitua como fonte privilegiada de financiamento das empresas para suportar uma 
estrutura de capitais que combine recursos próprios (obtidos pela colocação de 
acções em mercado) com recursos alheios (provenientes, designadamente, da 
emissão de obrigações), é indispensável para que as empresas possam adquirir a 
 15 
estrutura financeira que potencie o seu crescimento no quadro de uma economia 
global e de livre circulação de capitais.” (Santos, 2002) 
 
A relação entre o nível de crescimento económico de um país com o grau de 
desenvolvimento do sistema financeiro é tema amplamente debatido pela teoria 
económica. Apesar da ênfase atribuída ao papel e contributo dos Bancos nas 
economias (Schumpeter, 1911), têm sido recentemente divulgados estudos 
destacando o contributo decisivo que o mercado de capitais desempenha para o 
crescimento económico (Levine e Zervos, 1996). 
 
O mercado de capitais proporciona uma maior eficiência na alocação de capital e 
diversificação do risco, potenciando um conjunto de benefícios para as economias, 
tais como o aumento da produtividade, o crescimento real dos salários, melhores 
oportunidades de emprego e estabilidade macroeconómica (Dudley e Glenn , 2004). 
 
Levine e Zervos (1996), através da análise empírica a 49 países entre o ano de 1976 
e o de 1993, investigaram em que medida o mercado de capitais induz a maiores 
taxas de crescimento económico, acumulação de capital e melhoria da produtividade, 
tendo chegado à conclusão de que a liquidez do mercado de capitais, medida pelo 
volume de acções transacionado relativamente à dimensão do mercado e também 
relativamente à dimensão da economia, está positivamente correlacionada com as 
actuais e futuras taxas de crescimento económico, acumulação de capital e 
crescimento da produtividade (Levine e Zervos, 1996).  
 
Com efeito, nas últimas décadas, verificou-se uma maior expansão económica em 
economias onde o mercado de capitais domina o sistema financeiro, tais como os 
Estados Unidos da América (EUA) e Reino Unido, comparativamente a países onde o 
sistema financeiro é dominado pelos Bancos, como é o caso da Alemanha, França ou 
do Japão (Dudley e Glenn , 2004). 
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Um mercado de capitais desenvolvido potencia ainda o e desenvolvimento 
tecnológico.  
A oscilação da oferta e procura associada à melhoria do outlook da empresa 
incorporam-se de imediato no preço da acção. Com efeito, o sinal positivo na 
variação do preço da acção encoraja (pela subida do preço) a entrada de capitais na 
empresa, movimento esse que potencia o seu crescimento, permitindo o investimento 
em novas áreas de negócio bem como o desenvolvimento de processos e/ ou 
tecnologias mais eficientes (Dudley e Glenn , 2004). 
 
Efectivamente, um sistema financeiro desenvolvido constitui um factor 
determinante para o bom desempenho económico e crescimento no padrão de vida 
de uma economia. Para que tal se verifique, é preponderante a existência de uma 
base sólida que consiste, na correcta aplicação das leis e direitos de propriedade, 
transparência e rigor nos relatórios financeiros, e existência de leis e regulamentos 
que proporcionem um bom corporate governance (Dudley e Glenn , 2004). 
 
2. “Why going public?” 
Está devidamente demonstrado na literatura financeira que a estrutura da 
propriedade de uma empresa é um das mais relevantes determinantes do valor da 
empresa (Mello e Parsons, 1997). 
 
Com efeito, uma das decisões mais importantes a tomar por uma empresa é a 
escolha da estrutura da propriedade. Consideram-se dois diferentes tipos de 
propriedade, a “pública” que se caracteriza pelo processo de admissão e negociação 
de acções em bolsa de valores cujo controlo e propriedade está disseminado por 
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múltiplos accionistas. O outro tipo de propriedade é a “privada” que, geralmente, 
está concentrado num número restrito de investidores, não sendo estas empresas 
cotadas em bolsa. Ainda assim podem ser entidades registadas em bolsa para a 
emissão de outros instrumentos financeiros, nomeadamente obrigações (Boot et al, 
2003). 
 
A admissão à negociação em bolsa de valores via Oferta Pública Inicial (OPI) é 
uma forma que as empresas dispõem de utilização dos mercados financeiros, 
conferindo a oportunidade a inúmeros investidores de adquirirem acções (e, por 
conseguinte uma parte da propriedade da empresa), beneficiando a empresa de uma 
fonte de capital a um menor custo para investimento em projectos produtivos (Baur e 
McKeating, 2009). 
 
A decisão de uma empresa se tornar pública é bastante complexa, sendo 
influenciada por inúmeras considerações sobre as vantagens e desvantagens, 
sobrando uma ideia relativamente consensual, mas insuficiente, que sustenta que a 
admissão à negociação è uma etapa no processo de crescimento da empresa (Pagano 
et al, 1998). 
 
O benefício líquido que uma empresa obtém ao tornar-se pública, entre outros, 
também está dependente do modelo regulatório, conforme será descrito no capítulo 
Evidência Empírica: Análise FTSE UK, e ainda pelas características da empresa 
(Mendoza, 2008). 
 
As determinantes da decisão de se admitir à negociação em Bolsa podem ser 
inferidas ex ante, pelas características das empresa, e ex post, pelas consequências 
dessa decisão ao nível da política de investimento e financeira da empresa.  
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No entanto, a importância de algumas características apenas poderá ser aferida 
com a observação ex post que vai permitir avaliar e sustentar a evidência dessas 
determinantes (Pagano et al, 1998). 
 
Uma das características associadas à decisão da empresa se tornar “pública” é o 
rácio market-to-book, ao qual a empresa transacciona comparativamente ao rácio do 
seu sector.  
O aumento de um ponto percentual no rácio market-to-book aumenta a 
probabilidade de uma OPI em 25% (Pagano et al, 1998). 
 
Pagano et al (1998) aponta ainda a dimensão da empresa, perspectivas de 
crescimento e rentabilidade como principais determinantes para a decisão de uma 





Quando analisadas as diferentes opções de financiamento, há um conjunto de 
factores que assumem especial importância para uma empresa optar pela admissão à 
bolsa de valores. O acesso ao mercado de capitais proporciona, às empresas que nele 
são admitidas, um conjunto de vantagens, que não são aplicáveis quando uma 
empresa não se encontra admitida à negociação em bolsa. 
 
Com efeito, a admissão à negociação na bolsa de valores constitui uma fonte de 
financiamento alternativa à banca, algo que permite ultrapassar os constrangimentos 
de financiamento (Pagano et al, 1998). Constitui uma fonte de financiamento fora do 
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tradicional sistema bancário, permitindo arrecadar capital, e, por conseguinte 
financiar a actividade da empresa sem incorrer em dívida, reduzindo assim o seu 
custo do capital.  
Esta é, reconhecidamente, a principal vantagem que o acesso ao mercado de 
capitais confere (Bainbridge, 2002). 
 
Decorrente da admissão à negociação em bolsa surge outra situação relativamente 
ao custo da dívida. A divulgação de informação ao mercado irá tornar público um 
conjunto de informações que até então era privilegiada da(s) instituição(ões) 
financeira(s) com quem a empresa tinha relação. Os novos potenciais financiadores 
estarão em condições de competir e oferecer soluções mais competitivas, originando 
uma redução no custo dos empréstimos e, por conseguinte no custo de capital 
(Bainbridge, 2002). 
 
Desta forma, a admissão à negociação em bolsa de valores é a forma que as 
empresas encontram para crescer, financiar e expandir o seu negócio (LSE, 2010a). 
 
Por outro lado, a admissão à negociação perfila-se ainda um importante evento de 
informação e de monitorização. 
As empresas ficam submetidas a maiores requisitos regulatórios, de divulgação de 
informação, o que significa que passa a existir mais informação para o mercado e 
para os investidores passando a assumir assim um compromisso para com a 
comunidade financeira e os seus accionistas. 
 
São estes compromissos que se perfilam como uma oportunidade para a empresa 
se reorganizar ao nível da sua estrutura, melhorando processos e instituindo 
medidas com benefícios directos no relacionamento com colaboradores, clientes e 
fornecedores (Ashbaugh et al, 2005). 
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A vantagem relacionada com a redução do custo de capital está directamente 
relacionada com a vantagem da divulgação de informação e sistema de 
monitorização, dado que aumenta a credibilidade da empresa em relação às 
instituições financeiras, algo que geralmente permite condições de empréstimo mais 
favoráveis (Pagano et al, 1998). 
 
A admissão à bolsa de valores confere prestígio à empresa, notoriedade aos seus 
gestores, facilitando a promoção dos respectivos produtos e serviços, dando-lhes 
visibilidade e potenciando o desenvolvimento do negócio (Bainbridge, 2002).  
 
Por outro lado, a empresa passa a pertencer a uma comunidade, beneficiando da 
partilha de experiências e melhores práticas com um conjunto diferenciado de 
empresas que se encontram admitidas à negociação na bolsa de valores (LSE, 2010a). 
 
A admissão à negociação em bolsa tem ainda um impacto positivo no plano 
interno da empresa, na medida em que, decorrente da notoriedade e visibilidade 
obtidas, passa a atrair recursos humanos mais qualificados, que mediante a 
implementação de um esquema remuneratório e de incentivos que uma empresa 
cotada permite (stock options), permite alinhar os interesses dos colaboradores com os 
interesses do accionista na maximização de valor da empresa (Bainbridge, 2002). 
 
Tal como referido anteriormente, relativamente à monitorização, a admissão de 
uma empresa à bolsa de valores constitui um poderoso mecanismo de governance ao 
dispor das Autoridades, na medida em que as empresas que procuram a 
elegibilidade para serem admitidas têm que previamente cumprir um conjunto de 
critérios e pré-requisitos que lhes permitam ficar elegíveis para a admissão 
(Bainbridge, 2002).  
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Assim, mesmo antes da empresa estar admitida à negociação já é submetida e 




De uma forma geral, os gestores de uma empresa pública dispõem de mais 
informação que os accionistas, pelo que esta assimetria de informação poderá 
provocar um impacto na qualidade de informação quando uma empresa se 
candidata à admissão. Esta situação poderá ser mais penalizadora para uma empresa 
de menor dimensão com menor histórico e visibilidade no mercado (Pagano et al, 
1998).  
 
Por outro lado e para beneficiar das múltiplas vantagens que a admissão ao 
mercado de capitais confere, é necessário um significativo investimento. A empresa, 
para efectuar a sua candidatura à admissão bem como pela continuidade, terá de 
incorrer em custos e cumprir um conjunto de obrigações nomeadamente de 
divulgação de informação ao mercado e compliance.  
 
Relativamente aos custos directos, ao nível do processo de admissão, os valores 
mais significativos são os fees de admissão cobrados pela bolsa de valores e pelo 
sponsor que a empresa selecciona para assessorar o processo, bem como os professional 
fees, como por exemplo, custos com consultoria jurídica e de auditoria.  
 
Na categoria other costs consideram-se os valores aplicados na melhoria e 
optimização do departamento financeiro da empresa, tendo em conta as novas 
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directrizes e regulamentos a que uma empresa cotada em bolsa passa a ter que 
cumprir (Mendoza, 2008). 
 
O custo indirecto mais significativo é o impacto no valor da acção medido pela 
diferença entre o preço da oferta inicial relativamente ao preço de fecho no mercado 
após o seu primeiro dia de transação. Este fenómeno designa-se por underpricing que 
está fortemente relacionado com a assimetria de informação entre as partes 
envolvidas no processo de OPI (Kaserer e Schiereck, 2007). Conforme Ritter (2003) 
sustenta, o custo de underpricing varia significativamente conforme o país onde se 
efectue a OPI. 
 
A empresa, por se manter admitida à negociação, incorre em custos indirectos, tais 
como conflitos de interesse entre proprietários e gestores, dado que os gestores têm 
os seus próprios objectivos que poderão não estar alinhados com os objectivos dos 
accionistas. Esta situação pode provocar uma visão distinta quanto à expectativa de 
gerar cash-flows da empresa. É o problema dos custos de agência e configura uma 
outra desvantagem de uma empresa “pública” (Stulz, 1999). 
 








A título de exemplo, nas figuras 2 e 3 quantificam-se os custos que uma empresa 
incorre na fase da admissão à negociação na bolsa de Londres bem como os custos de 










Figura 1: Estrutura de custos do mercado de capitais. Fonte: Kaserer e Schiereck (2007) 
 






Por outro lado, as regras relativas à divulgação de informação ao mercado que 
uma empresa pública tem que cumprir implicam que as empresas sejam “forçadas” a 
revelar algum tipo de informação que poderia ser crucial para as suas vantagens 
comparativas, nomeadamente nos aspectos relativos a Investigação & 
Desenvolvimento e estratégia de marketing (Pagano et al, 1998). 
Com efeito, esta perda de confidencialidade, constitui outra desvantagem da 
admissão à bolsa de valores. 
 
A figura 4 sintetiza as principais conclusões da literatura acima analisada sobre as 
vantagens e desvantagens associadas a uma OPI. 
 
 Figura 4: Vantagens e Desvantagens de uma OPI. Fonte: Pagano et al (1998) 
Figura 3: Continuidade na admissão: Custos directos. Fonte: Mendoza (2008) 
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4. Requisitos de admissão 
 
 
Os requisitos à admissão em bolsa variam de país para país e, nos casos dos países 
com mais do que uma bolsa, variam mesmo de bolsa para bolsa.  
 
Em Portugal, a título de exemplo, o Decreto-Lei n.º 486/99 aprovou o Código do 
Mercado de Valores Mobiliários, que constitui o pilar fundamental na regulação e no 
desenvolvimento dos mercados de valores mobiliários. Este Código define que, para 
ser aceite a admissão em negociação e mercado regulamentado, o emitente deve 
“estar a funcionar de acordo com a lei, “comprovar que possui situação económica e 
financeira compatível com a natureza dos valores mobiliários a admitir e com o 
mercado onde é solicitada a admissão”, “desenvolver actividade há pelo menos três 
anos” e “ ter divulgado, nos termos da lei, os seus relatórios de gestão e contas 
anuais relativos aos três anos anteriores |quele em que a admissão foi solicitada.” 
 
Para efeitos de admissão de acções à negociação em mercado de cotação oficial, a 
empresa deve, até ao momento da admissão, “possuir um grau adequado de 
dispersão pelo público”, entendendo-se “por grau adequado, quando as empresas 
são objecto do pedido de admissão à negociação se encontram dispersas pelo público 
numa proporção de, pelo menos, 25% do capital social subscrito por essa categoria de 
acções” e que “se preveja capitalização bolsista de, pelo menos, um milhão de euros, 
ou, se a capitalização bolsista não puder ser determinada, os capitais próprios da 
sociedade, incluindo os resultados do último exercício, sejam de pelo menos um 
milhão de euros.” (Decreto-Lei n.º 486/1999) 
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Este é o enquadramento regulatório exemplificativo do mercado português, sendo 
que e por sua vez, o investimento numa empresa cotada está condicionado à decisão 
dos investidores, que têm em consideração um vasto conjunto de factores e critérios 
com destaque para a equipa de gestão, a estrutura accionista, a estratégia de médio-
longo prazo, a capacidade de geração de cash flows, e ainda se a empresa actua em 
conformidade com os standards internacionais em matéria de prestação de 
informação financeira e de corporate governance. 
 
Aliás, para muitos investidores institucionais (cerca de 75% de uma amostra de 
200 realizada pela McKinsey em todo o mundo) as boas práticas de governação são 
tão importantes como as informações financeiras divulgadas pelas empresas 
(www.cmvm.pt).  
 
A admissão ao mercado de capitais de Londres pode ser processada pelo Main 
Market ou pelo mercado AIM, sendo este último o mais adequado para as pequenas 
empresas com elevado potencial de crescimento. 
 
Na figura 5 sintetizam-se as diferenças entre os critérios-chave de elegibilidade no 





Figura 5: Comparativo dos critérios de admissão. Fonte: LSE (2010) 
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Uma vez admitida à negociação, a empresa deverá cumprir um conjunto de 
requisitos, em conformidade com o segmento de Listing. Existem dois segmentos: o 
Premium Listing e o Standard Listing, sendo que analisaremos apenas o Premium 
Listing, segmento onde são apenas admitidas as acções.  
 
O cumprimento de requisitos para uma empresa que tenha como objectivo a 
admissão à negociação em bolsa de valores não se esgota assim que o concretize. 
Uma vez admitida à negociação, a empresa deverá cumprir um conjunto de 
requisitos de continuidade. 
 
Na figura 6 elencam-se os oito critérios considerados mais relevantes, sendo que 










Os determinantes da transação 
 
Uma empresa que ambicione a admissão à negociação em bolsa, necessita de se 
apresentar ao mercado. Os investidores pretendem saber de onde vem, o que 
produz, quais os produtos ou serviços que desenvolve e os mercados onde actua, 
quais os factores de sucesso e quais as suas perspectivas. Esta visão global permitirá 
que os investidores tenham a noção e visibilidade para tomar as suas decisões de 
investimento. 
 
No mercado accionista as transacções são efectuadas por investidores que 
poderemos agrupar do seguinte modo: investidores informados, investidores 
desinformados, gestores profissionais (gestão de carteiras / gestão de risco) e market 
makers (Kelley e Tetlock, 2013). 
 
É difícil elencar todos os determinantes das transações, ou seja, identificar todas as 
razões que podem resultar ou que as possam justificar, no entanto, pensamos ser 
comummente aceite uma separação em dois grandes grupos: transações baseadas em 
informação e transações baseadas noutros motivos, tais como ruído, necessidade de 
liquidez, rebalanceamento de portefólios, entre outros.  
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De acordo com a Teoria da Hipótese da Eficiência dos Mercados, o preço das 
acções, num determinado momento, reflecte a informação disponível, sendo a 
informação rapidamente incorporada no preço (Fama, 1970). 
 
A divulgação de nova informação e a decisão de transaccionar está fortemente 
relacionada, na medida em que essa nova informação acerca da empresa provoca 
novas expectativas e incertezas relativamente aos cash-flows futuros da empresa 
(Ashbaugh et al, 2005). 
 
Num mercado eficiente, a chegada de nova informação, reflectir-se-á 
instantaneamente num impacto no preço (Fama, 1970). Por outras palavras, a 
rentabilidade nula da acção de uma empresa pode ser associada à ausência de 
informação (Bekaert et al, 2006). A transação baseada em informação está 
condicionada ao valor da informação. Com efeito, se o valor da nova informação não 
exceder o custo de transação, o investidor não irá transaccionar (Lesmond, 2005) e, 
consequentemente, não ocorrerá uma variação no preço. 
 
O histórico de rentabilidade e o nível de volatilidade constituem factores 
determinantes para a transação com destaque ainda para o efeito da Hipótese do 
Ciclo de Vida nas decisões de transação, isto é, o consumidor poupa, investe nas 
acções para no futuro dispor de um rendimento para afectar ao consumo (Grinblatt e 
Keloharju, 1998). 
 
Outra determinante para a transação é rebalanceamento dos portefólios pelos 
gestores de carteiras. Inúmeros produtos financeiros, de acordo com a sua política de 
investimento, alocam uma determinada percentagem na respectiva classe de activos. 
Com a oscilação dos mercados, os gestores transacionam os activos da carteira para 
as equilibrar, de forma a cumprir com a política definida (Sun et al, 2004). 
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Os investidores transaccionam ainda por necessidades de liquidez para 
responderem a uma necessidade pontual. Haverá ainda situações em que as decisões 
de transação são induzidas pelo erro (por exemplo, uma ordem errónea sobre 
futuros, introduzida por um operador do Kansas, provocou uma queda de 1.000 
pontos em apenas 5 minutos no índice Dow Jones) (www.negocios.pt). 
 
Para além disso, num cenário de livre circulação de capitais, os mercados mais 
líquidos atraem maiores fluxos financeiros, o que origina mais liquidez.  
 
Este ciclo é virtuoso para a praça melhor posicionada, mas coloca sérios 
constrangimentos ao crescimento das demais praças.  
 
A queda das cotações afugenta os investidores, e praças mais periféricas como a 
portuguesa assistem a uma significativa retirada dos investidores institucionais 
estrangeiros. É um círculo vicioso, pois quanto menos liquidez têm os títulos menos 
interesse suscitam aos investidores institucionais, que temem não encontrar 
comprador caso queiram vender.  
Assim, os maiores investidores - essencialmente fundos de investimento, fundos 
de pensões e seguradoras - preferem concentrar-se nas sociedades cotadas mais 
líquidas, que lhes garantem um volume mínimo de negócio e possibilitam 
movimentos rápidos característicos do tipo de gestão de activos que praticam. 
 
Uma vez descritas as motivações e principais vantagens para as empresas se 
encontrarem admitidas à negociação na LSE e identificadas as obrigações 
regulatórias e custos que a admissão implica, pretende-se no capítulo seguinte 
identificar situações onde se verifique que empresas que se encontrando admitidas à 







Evidência Empírica: Análise FTSE UK 
 
 
A admissão ao mercado de capitais de Londres pode ser processada pelo Main 
Market ou pelo mercado AIM, sendo este último o mais adequado para as pequenas 
empresas com elevado potencial de crescimento. 
 
Com um nível regulatório mais exigente, o Main Market proporciona o acesso a um 
leque mais alargado e diversificado de investidores, maior visibilidade e 
notoriedade, bem como o respeito e reconhecimento que um ambiente regulatório 
mais exigente e escrutinado confere. 
 
Por seu lado, o AIM é o mercado alternativo mais adequado para uma pequena 
empresa, com fortes perspectivas de crescimento e expansão, apresentando menos 
exigências legais e regulatórias (LSE, 2010a). 
 
Desde o surgimento do mercado AIM, em 1995, que mais de 3.100 empresas se 
listaram no mercado, envolvendo montantes de capitalização superiores a £ 67 
Biliões (LSE, 2010).  
 
Este sucesso é explicado pela maior simplicidade processual e regulatória, 
relativamente ao Main Market, na admissão da empresa à negociação que permite a 
concentração de esforços e recursos no crescimento da empresa.  
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Com efeito, quando uma empresa atinge um determinado nível de 
desenvolvimento e dimensão, aliado ao seu bom desempenho no mercado AIM, leva 
a que a empresa procure a transferência para o Main Market (Mendoza, 2008).  
 
 
1. Análise empírica LSE 
 
Na sequência da análise desenvolvida ao longo deste trabalho relativamente à 
admissão na bolsa de valores, vamos, neste capítulo, concretizar a importância da 
admissão através de evidência empírica. O mercado objecto de estudo é a London 
Stock Exchange (LSE). 
 
A LSE, estabelecida em 1698, é composta actualmente por mais de 1.400 empresas 
que representam uma capitalização bolsista superior a £ 3,7 Triliões, domiciliadas em 
60 países (LSE, 2010a). 
 
Para efeitos da análise recolheu-se uma amostra entre os anos de 2007 e de 2011, 
que é constituída pelo número de empresas que se identifica na tabela 1. 
 
 
 Tabela 1: Amostra do número de empresas por ano de análise 
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Nesta tabela pode-se observar um decréscimo sucessivo ao longo do período em 
análise, situação para a qual terá dado um forte contributo a crise financeira que se 
iniciou no Verão de 2007, com epicentro nos EUA. 
 
A tabela 2 apresenta a composição por sector de actividade, podendo observar-se 
uma predominância de empresas do sector financeiro, imobiliário, serviços de 
consultadoria, da maquinaria industrial e do software informático, que correspondem 

















A tabela 3 apresenta as estatísticas descritivas para a amostra, considerando as 
variáveis Total de Activo, Capital Próprio, Resultado Líquido, Valor de Mercado e 
































Apesar do número de empresas apresentar uma tendência decrescente ao 
longo do período de análise, o valor médio da variável Total de Activo 
apresenta uma oscilação, tendo em 2011 regressado ao valor registado em 2008.  
 
Relativamente ao desvio padrão, o ano de 2008 registou, com algum 
destaque, o valor mais elevado. Os números apresentam uma ligeira tendência 
crescente com uma inflexão no pico da crise financeira, isto é, em 2009.  
 
A média é fortemente afectada pelas empresas no percentil acima do 75, o 
que demonstra a existência de dimensões, com base no Total do Activo, muito 
dispersas e extremadas. 
 
O valor médio da variável Capital Próprio apresentou uma tendência 
crescente entre os anos de 2007 e 2011, com destaque para o ano de 2010 que 
registou um aumento de 25%. Como seria de esperar, à semelhança do Total de 
Activo, voltamos a observar uma forte influência das empresas no percentil 
acima do 75. 
  
No que respeita ao Resultado Líquido, o valor médio registou uma quebra 
acentuada entre o ano de 2008 e 2007, algo que estará fortemente relacionado 
com a crise financeira que se iniciou nos EUA e que assolou a Europa já durante 
o ano de 2008. No ano de 2009 verificou-se uma ligeira melhoria embora com 




Sublinha-se a existência de um número significativo de empresas com 
resultado líquido negativo, mais de 50% em 2009, e a existência de extremos em 
ambos os lados da distribuição. 
 
No que respeita às variáveis de mercado, nota-se em primeiro lugar uma 
redução no número de empresas com dados, algo que está relacionado com o 
facto de os dados contabilísticos e de mercado, apesar de serem ambos retirados 
do mesmo interface - Datastream - são provenientes de duas bases de dados 
diferentes, Worldscope e Datastream, respetivamente. Optámos por não truncar a 
nossa amostra para a elaboração de estatísticas descritivas, no entanto a nossa 
análise condicionará à existência de Total de Activo. 
 
A variável Valor de Mercado não é excepção quanto ao decréscimo do 
número de empresas ao longo do período de análise, sendo que a média sofreu 
uma queda significativa no ano de 2009, atingindo praticamente metade do 
valor do ano anterior. No ano de 2011 o valor médio recupera para valores 
muito próximos do observado no ano de 2008. O valor máximo do valor de 
mercado registou uma tendência de queda, tendo registado um outlier no ano 
de 2009. Apesar da forte predominância de empresas com Valor de Mercado 
elevados, nota-se a existência de um número significativo de empresas de 
pequena dimensão. 
 
Finalizando com a variável Volume verifica-se que após a forte queda 
observada de 2007 para 2008, o número de empresas manteve-se relativamente 
estável, com excepção do ano de 2010. Conforme já referimos, a variável 
Volume tem uma série temporal e uma população mais pequena. 
Adicionalmente o valor zero não corresponde à inexistência de transações, mas 
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sim a valores muito baixos. Regra geral se uma empresa transaccionar num dia 
menos de 500 acções, o valor apresentado na base de dados será de 0.  
2. Metodologia e variáveis de base 
 
O nosso estudo tem por objectivo procurar a existência de empresas que 
apresentam baixos níveis de transação em bolsa, numa tentativa de explorar o 
mundo desconhecido destas empresas, quase sempre longe do interesse dos 
investigadores. 
 
A ausência de transacções traduz-se na inexistência de acções 
transaccionadas, pelo que pode ser facilmente aferida pela variável de Volume 
de transações. No entanto, uma análise cuidada à base de dados Datastream 
mostra que a série temporal e a população desta variável é reduzida face à 
dimensão do mercado.  
 
Para fazer face a esta deficiência, utilizamos a medida percentage of zero-return 
days (Ashbaugh et al, 2005). Assumindo que se o custo de transação for inferior 
ao valor da informação, o investidor irá transaccionar e incorporar a informação 
no preço, que reagirá. Neste sentido, a variação de preço é um indicador de 
existência de informação (Lesmond, 2005). Obviamente, a variação pode derivar 
de outros factores, mas esta medida tem demonstrado alguma razoabilidade de 
aplicação (Ashbaugh et al, 2005). 
 
Lo e Wang (2009) sustentam que o prémio de risco de uma acção reflecte não 
só o nível de risco, mas também o baixo nível de liquidez dessa acção. Com 
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efeito, quanto menos líquida for a acção, maior o custo de capital da empresa e 
maior o prémio de risco exigido pelos investidores, sendo que apenas esse 
prémio de risco compensará os custos de liquidez (Lo e Wang, 2009). 
 
Sendo o volume transacionado uma medida de informação, algo que será 
concretizado no capítulo seguinte, quanto menos uma empresa transacciona 
pior é o ambiente informativo acerca da empresa. 
 
Se a variável Preço e a Quantidade são os pilares da teoria do mercado, a 
importância do volume transacionado na compreensão do comportamento do 
mercado de capitais é crucial e qualquer análise empírica às transacções em 
bolsa terá sempre como ponto de partida a definição de uma medida adequada 




De acordo com Lo e Wang (2009), na literatura dos mercados financeiros 
















Com efeito, a variável Volume, entendida como o número total de acções 
transacionado, foi a medida utilizada para análise empírica deste trabalho. 
 
 
Figura 7: Classificações da medida Volume. Fonte: Lo, Andrew W. & Wang, J.  (2009) 
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De acordo ainda com diversos modelos da microestrutura de mercado, a 
liquidez da acção de uma empresa é uma função crescente relativamente ao 
volume de acções transacionado (Pagano et al, 1998). 
 
Neste trabalho, a medida da variável Volume consistiu, portanto, no número 
de acções que a empresa transacionou em determinado dia. Para efeitos da 
análise empírica e ao nível da variável Volume, efectuou-se, para cada uma das 
empresas da amostra, uma análise à variação inter-diária, atribuindo-se o valor 
0 caso o resultado dessa variação (Volume do dia N+1 relativamente ao Volume 
do dia N) fosse nulo.  
 
Se o resultado da variação do Volume inter-diária para cada uma das 
empresas for diferente de nulo, atribuiu-se o valor de 1. A atribuição do valor 1 
assume que a empresa transacionou. 
 
Para cada ano calculou-se a percentagem de dias em que empresa 
transacionou (T1), conforme equação n.º 1. 





variável binária (0, sem transação, 1 com transação) com base na 
variável Volume correspondente à empresa i, para cada dia n do ano t 




Em paralelo, através da recolha dos dados da variável Total de Activo das 
empresas da amostra, efectuou-se um teste de validação para não incluir dados 
relativamente à percentagem de dias transaccionados de empresas que não 
tenham divulgado o Total de Activo.  
 
Assume-se assim, que as empresas que em determinado ano, não tenham 
disponibilizado o Total de Activo não estavam cotadas.  
 
Dito de outra forma, uma empresa que no ano de 2007 registou uma 
determinada percentagem de dias transaccionados, mas que no final desse ano 
não possua Total de Activo divulgado, não foi considerada no quadro final de 





Conforme referimos, a variável Volume tem problemas intrínsecos que 
afectam a qualidade da amostra. Para tentar colmatar estas deficiências 
utilizamos a variável Preço como proxy para a existência de transações. Para tal 
assumimos que uma variação no preço por definição significa que houve 
transação.  
 
No entanto, é possível que uma empresa transaccione sem que haja variações 
de preço, pelo que verificamos também a existência de variações de preços em 
dois dias consecutivos, assumindo que se não existirem alterações de preço em 
dois dias consecutivos, tal significa que não houve transacções.  
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Tal pressuposto continua ainda a permitir que a empresa transaccione sem 
alterações no preço, no entanto é menos provável que isso ocorra em dois dias 
consecutivos. 
 
A investigação contemporânea utiliza a métrica de zero return days como 
medida de liquidez, sustentando que quanto maior é o número de zero return 
days observado por uma empresa cotada em bolsa, menos liquidas são as acções 
dessas empresas (Bekaert, 2005). 
 
Para efeitos desta análise, aplicamos a mesma metodologia para obter a 
métrica zero return days utilizando para o efeito a variável Preço. 
 
Para cada uma das empresas da amostra efectuou-se uma análise à variação 
inter-diária, atribuindo-se o valor 0 caso o resultado dessa variação (Preço do 
dia N+1 relativamente ao Preço do dia N) fosse nulo. Se o resultado da variação 
do Preço inter-diário para cada uma das empresas for diferente de nulo, 
atribuiu-se o valor de 1. A atribuição do valor 1 assume que a empresa 
transaccionou. 
 
Dado que uma empresa pode registar uma variação inter-diária no Preço 
nula e possuir volume de transação, adicionou-se um segundo nível de análise 
que consistiu em verificar se a empresa regista em 3 dias consecutivos uma 
variação nula. Isto é, analisou-se a variação do Preço do dia N+2 relativamente 
ao Preço do dia N+1 que por sua vez comparou-se com o Preço do dia N. 
Assim, se em 2 dias consecutivos o Preço da empresa regista variação nula, 
atribui-se o valor 0, caso contrário atribui-se o valor igual a 1. A atribuição do 
valor 1 assume que a empresa transaccionou. 
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Os resultados desta metodologia sustentam que quanto maior é o número de 
dias sem que a empresa transaccione, menor é a actividade da empresa no 
mercado de capitais, sendo, por conseguinte incorporada a medida de 
estimativa de probabilidade de ausência de transacção (Kaserere e Schiereck, 
2007). 
 
Para as duas análises acima descritas, efectuou-se o somatório dos resultados 
por cada ano observado (entre 2007 e 2011), tendo-se utilizado posteriormente o 
resultado desse somatório para elaborar as Equações n.ºs 2 e 3: 
 
Equação n.º 2: 
 
 





variável binária (0, sem transação, 1 com transação) com base na 
Variação de Preço correspondente à empresa i, para cada dia n do ano t 
variável binária (0, sem transação, 1 com transação) com base em 
duas Variações de Preço correspondente à empresa i, para cada dia n do ano t 
 





variável binária (0, sem transação, 1 com transação) com base na 
Variação de Preço correspondente à empresa i, para cada dia n do ano t 
corresponde ao número de dias dias úteis do ano y. 
 
Tal como para a variável Volume, controlámos a amostra com base na 
existência de Total de Activo. 
 
As tabelas 4, 5 e 6 apresentam os resultados utilizando a percentagem de 
















Tabela 4: Percentagem de dias de transação com base no Volume 
Tabela 5: Percentagem de dias de transação com base na variação de Preço 
Tabela 6: Percentagem de dias de transação com base na variação de Preço em 2 dias 
consecutivos 
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Tal como observado na tabela 3 - Estatística Descritiva, seria expectável 
uma tendência de descida relativamente ao número total de empresas.  
 
As duas tabelas com dados da variável Preço, comparativamente à tabela 
com dados da variável Volume apresentam uma tendência muito 
semelhante ao nível dos valores observados nas percentagens de 0% e 100%, 
isto é nos extremos. 
 
Estes resultados ganham particular relevância, pois sendo os intervalos 
mais importantes deste estudo, verifica-se que a variável Preço, quando 
analisada como medida de informação confirma “que quanto maior é o 
número de dias sem que a empresa transaccione, menor é a actividade da 
empresa no mercado de capitais, sendo, por conseguinte incorporada a 
medida de estimativa de probabilidade de ausência de transação”, algo que 
aqui fica validado pela variável Volume. 
 
Nos restantes intervalos verifica-se uma distribuição muito próxima entre 
os resultados da tabela 6 (Percentagem de dias de transação com base na 
variação de preço em 2 dias consecutivos) e os da tabela 5 (Percentagem de 
dias de transação com base na variação de preço), com excepção dos 
intervalos “> 95%” e “> 90%”. 
 
Por seu lado, os valores da tabela 4 (Percentagem de dias de transação 
com base no Volume) apresentam uma tendência mais próxima dos valores 
da tabela 6 do que da tabela 5. 
 
Esta tendência estará relacionada com o descrito anteriormente, isto é, se 
o Preço tem variação nula então a empresa não transacionou. No entanto, 
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uma variação do Preço nula, não implica necessariamente que uma empresa 
não tenha transacionado. A tabela 6 valida se ocorreram transacções sem 
alterações no preço, sendo menos provável que isso ocorra em dois dias 
consecutivos. 
 
Em qualquer das análises efectuadas, verifica-se, no entanto que o 
número de empresas que registou percentagem de transação igual a zero é 








Neste capítulo pretende-se caracterizar as empresas enquadrando-as em 
quatro intervalos relativamente aos dias em que se registou volume 
transacionado. 
 
Esta análise foi elaborada para a variável Volume e Preço, sendo que 
nesta última utilizaram-se os resultados da variação do Preço inter-diária 
em 2 dias consecutivos.  
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Esta análise, alinhada com a efectuada ao nível da Estatística Descritiva, 
será efectuada para um conjunto de indicadores, tais como o Total de 
Activo, Capital Próprio, Resultado Líquido e Valor de Mercado.  
Com efeito, foram definidos quatro intervalos: [0-25%], [26%-50%], [51%-
75%] e [76%-100%]. 
 
Esta segmentação servirá de suporte para concretizar a análise e obter 
conclusões, na medida em que permitir-nos-á enquadrar a dimensão das 
empresas relativamente ao intervalo a que pertencem. 
 
Atendendo a que o nosso estudo é exploratório, entendemos que será útil 
descrever um pouco cada uma destas classes baseadas na percentagem de 




Analisando a tabela 7, verifica-se que as empresas com valores mais 
elevados de Total de Activo, Capital Próprio, Resultado Líquido e Valor de 
Mercado, se situam no intervalo onde a percentagem de dias com maior 
volume transacionado em bolsa de valores é também mais elevado. 
Tabela 7: Estatística Descritiva da variação Volume 
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Sublinha-se a existência de um número significativo de empresas com 
resultado líquido negativo, algo que apenas se inverte quando analisamos 
empresas que transaccionem em mais de 75% dos dias úteis. Verifica-se 
ainda a existência de extremos em ambos os lados da distribuição. 
 
Ao nível do valor médio do Total de Activo de uma empresa que tenha 
volume transacionado no intervalo [76% e 100%] é 58 vezes mais elevado do 
que uma empresa que se situe no intervalo [0% e 25%]. Relativamente ao 
valor máximo, a proporção do intervalo inferior [0% e 25%]. 
comparativamente com o intervalo superior [76% e 100%] é de 150 vezes. 
 
Relativamente ao valor médio do Valor de Mercado, o valor de uma 
empresa que se situe no intervalo [76% e 100%] é e 64 vezes superior ao 
valor médio de uma empresa que transaccione no intervalo [0% e 25%]. 
Relativamente ao valor máximo, a proporção é idêntica à variável Total de 
Activo, isto é, o valor do último intervalo [76% e 100%] é 91 vezes superior 
ao do primeiro intervalo. 
Como seria de esperar, em todas as variáveis, voltamos a observar uma 






As conclusões obtidas pela análise da variável Preço (2 dias consecutivos) 
são em tudo semelhantes às observadas na variável Volume. 
 
Comparando as tabelas 7 e 8, evidencia-se que em todas as variáveis 
analisadas observa-se uma diferença significativa dos seus valores médios, 
máximos e desvio padrão entre o primeiro intervalo [0%-25%] relativamente 
ao último intervalo [76%-100%]. Isto é, verifica-se que as empresas com 
valores mais elevados de Total de Activo, Capital Próprio, Resultado 
Líquido e Valor de Mercado, se situam no intervalo onde a percentagem de 
dias com maior volume transacionado em bolsa é também mais elevado.  
 
Sublinha-se a existência de um número significativo de empresas com 
resultado líquido negativo, algo que apenas se inverte quando analisamos 
empresas que transaccionem em mais de 75% dos dias úteis. Mantém-se a 
existência de extremos em ambos os lados da distribuição. 
Tabela 8: Estatística Descritiva da variação Preço inter-diária (2 dias consecutivos) 
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O percentil 95 em todas as variáveis, evidencia o que descrevemos, na 
medida em que são notórias as diferenças de valores quando comparamos o 
intervalo [0%-25%] com o intervalo [76%-100%]. 
 
A única situação que neste quadro se detecta de ligeiramente diferente 
está relacionada com as proporções. A título de exemplo, verifica-se que o 
valor médio do Total de Activo de uma empresa que tenha volume 
transacionado no intervalo [76%-100%] é 134 vezes mais elevado do que 
uma empresa que se situe no intervalo com uma percentagem de dias 
transacionado no intervalo [0%-25%] (esta proporção é de 58 na variável 
Volume). Relativamente ao valor máximo, a proporção entre os referidos 
intervalos é de 150 vezes. 
 
Esta tendência verifica-se em todas as variáveis com destaque ainda para 
a proporção entre o valor médio do Valor de Mercado de uma empresa que 
transaccione no intervalo [76%-100%], que é 170 vezes superior ao valor 
médio de uma empresa que transaccione no intervalo [0%-25%] (esta 
proporção é de 64 na variável Volume).  
 
Relativamente ao valor máximo, a proporção é idêntica à observada na 
variável Total de Activo, isto é, o valor máximo do último intervalo é 150 
vezes superior ao observado no primeiro intervalo. 
 
Tal como na análise anterior para a variável Volume, em todas as 
variáveis, voltamos a observar uma forte influência das empresas no 




Neste trabalho fomos desenvolvendo e salientando por um lado a 
importância do mercado de capitais e por outro as vantagens que uma 
empresa encontra quando se admite à negociação em bolsa de valores. Ora, 
apesar das desvantagens que estas empresas de pequena dimensão 
enfrentam pelos custos significativos que incorrem e cumprimento de 
obrigações legais e de compliance, o benefício líquido que as empresas 
(mesmo as de menor dimensão) obtêm em permanecerem cotadas em bolsa 
é positivo. 
 
Com base na evidência empírica e resultante da caracterização ao nível da 
Estatística Descritiva para a variável Preço (2 dias consecutivos) e Volume, 
podemos concluir que as empresas com um volume de transação nulo ou 
valor muito reduzido são de pequena dimensão, com valores de Capital 
Próprio e Total de Activo muito mais reduzidos, comparativamente às 
empresas que transacionam entre 75% e 100% dos dias úteis do ano. 
 
Assim, medida pela variável Volume e Preço, quanto menos uma 
empresa transacciona pior é o ambiente informativo acerca da empresa e por 
conseguinte quanto menos liquidez têm os títulos, menos interesse e 
procura suscitam aos investidores institucionais. 
 
É neste círculo vicioso que uma empresa “pública” de pequena dimensão 
vai desenvolvendo a sua actividade, sendo que o mercado vai percebendo e 
incorporando esta opacidade, acentuando as consequências que 
descrevemos.    
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